Regulation de l\u27emission des actions nouvelles, avec le droit preferential de souscription des actionnaires dans le droit francais des societies anonymes(1) by 小倉 健裕




















































　　　（ ２ ）発行価額の決定を取締役会に対して委ねることはできないことの再 























　　　（ ２ ）1973年 ２ 月22日のデクレによる柔軟化の試みと失敗
















〔2017年 6 月14日の指令72条 1 項
（ 1 ）









































































































































1 n° 17 – 624 du 1er décembre 2017 MEDASYS 11,086,166.86 38,749,272 0.2861 16,198,027.44 42,626,388 110.0 旧株10につき新株11 有 0.38 0.38 執行役会会長 2017.12.1 2017.12.22 ５ 取引日
２ n° 17 – 623 du 1er décembre 2017 LE TANNEUR & CIE 8,602,136.00 8,602,136 1 3,542,056.00 3,542,056 41.2 旧株17につき新株 7 有 1 2.49 取締役会 2017.11.30 2017.12.29 8 取引日
３ n° 17 – 591 du 14 novembre 2017 INNELEC MULTIMEDIA 2,575,169.01 1,683,117 1.53 3,029,607.00 673,246 40.0 旧株 ５ につき新株 ２ 有 4.5 5.21 取締役会 2017.11.8 2017.12.07 8 取引日
４ n° 17 – 542 du 10 octobre 2017 NEXTSTAGE 5,748,387.00 1,916,129 ３ 53,303,160 522,580 27.3 旧株11につき新株 ４ 有 102 104.5 業務執行者 2017.10.10 2017.11.10 11取引日
５ n° 17 – 515 du 27 septembre 2017 FERMENTALG 483,580.76 12,089,519 0.04 10,990,470.00 4,396,188 36.4 旧株11につき新株 ４ 有 2.5 2.9 取締役会 2017.9.27 2017.10.23 8 取引日
6 n° 17 – 455 du 1er septembre 2017（suppl.; n° 17 – 468 du 11 septembre 2017） VIKTORIA INVEST 8,125,000.00 3,250,000 2.5 5,850,000.00 1,300,000 40.0 旧株 ５ につき新株 ２ 有 4.5 6.1
取締役会会長
執行役員 2017.8.29 2017.9.28 10取引日
7 n° 17 – 359 du 17 juillet 2017 GECINA 457,759,800.00 61,034,640 7.5 1,001,361,055.50 9,062,091 14.8 旧株 7 につき新株 1 有 110.5 139.65 執行役員 2017.7.17 2017.8.11 9 取引日
8 n° 17 – 335 du ５ juillet 2017 EKINOPS 3,684,898.50 7,369,797 0.5 12,897,141.60 3,070,748 41.7 旧株12につき新株 ５ 有 4.2 5.85 取締役会 2017.7.4 2017.8.2 10取引日
9 n° 17 – 306 du 29 juin 2017 TIKEHAU CAPITAL 850,756,572.00 70,896,381 12 610,325,298.00 27,742,059 39.1 旧株23につき新株 9 有 22 23.45 業務執行者 2017.6.29 2017.7.26 9 取引日
10 n° 17 – 251 du ２ juin 2017 SAFE ORTHOPAEDICS 1,517,439.90 15,174,399 0.1 5,007,551.34 7,587,199 50.0 旧株 ２ につき新株 1 有 0.66 1.1 執行役員 2017.6.1 2017.6.30 10取引日
11 n° 17 – 227 du 23 mai 2017 GROUPE FLO 2,013,571.35 40,271,427 0.05 72,488,568.60 724,885,686 1,800.0 旧株 1 につき新株18 有 0.1 0.7 取締役会 2017.6.9 2017.7.5 9 取引日
12 n° 17 – 198 du 16 mai 2017 SUPERSONIC IMAGINE 1,627,473.10 16,274,731 0.1 10,005,945.48 6,027,678 37.0 旧株27につき新株10 有 1.66 2.01 執行役会会長 2017.5.16 2017.6.12 8 取引日
13 n° 17 – 162 du 13 avril 2017 FREY 21,515,625.00 8,606,250 2.5 99,928,125.00 3,506,250 40.7 旧株27につき新株11 有 28.5 25.39 執行役員 2017.3.9 2017.5.12 8 取引日
14 n° 17 – 095 du 13 mars 2017 AMUNDI 419,813,672.50 167,925,469 2.5 1,427,366,452.50 33,585,093 20.0 旧株 ５ につき新株 1 有 42.5 54.95 執行役員 2017.3.13 2017.4.10 11取引日
15 n° 17 – 085 du 6 mars 2017 ELECTRICITE DE FRANCE 1,054,568,341.50 2,109,136,683 0.5 4,017,905,375.40 632,741,004 30.0 旧株10につき新株 ３ 有 6.35 9.69 取締役会会長執行役員 2017.3.6 2017.3.30 8 取引日
16 n° 17 – 081 du ２ mars 2017 FONCIERE DES MURS 296,415,852.00 74,103,963 ４ 200,080,692.00 9,262,995 12.5 旧株 8 につき新株 1 有 21.6 27.67 業務執行者 2017.3.1 2017.3.28 6 取引日
17 n° 17 – 056 du 8 février 2017 SOLOCAL GROUP S.A. 3,887,656.40 38,876,564 0.1 458,257,498.00 458,257,498 1,178.75 旧株 ４ につき新株41 有 1 2.551 執行役員 2017.2.8 2017.3.13 8 取引日
18 n° 17 – 034 du 25 janvier 2017 EGIDE 8,943,812.00 4,471,906 ２ 7,155,048.00 2,981,270 66.67 旧株 ３ につき新株 ２ 有 2.4 3.05 執行役員 2017.1.24 2017.2.23 10取引日





注 1 ：以下の表において利用したデータは、金融市場機関 AMF のウェブサイト（http://www.amf-france.org/） 
　　　よりアクセスできる2015年～2017年分の全目論見書のうち、Euronext Paris に上場している会社が行う資 
　　　本証券（titres de capital〔株式はこれに当たる〕）に関する各種の操作を対象にしたものの中から、査証の 
　　　対象に金銭出資による新株の発行を含んでいるものを選別し、その中から対応する情報を抜粋したものであ 
　　　る。IPO または規制市場以外からの Euronext への上場にともなう発行は、規制市場上場会社が行う新株発 
　　　行には当たらないことから除外している。また目論見書の公示を要しない私募（優先引受権を除去した発行 
　　　に分類される）は本資料からは漏れている。
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13 n° 17 – 162 du 13 avril 2017 FREY 21,515,625.00 8,606,250 2.5 99,928,125.00 3,506,250 40.7 旧株27につき新株11 有 28.5 25.39 執行役員 2017.3.9 2017.5.12 8 取引日
14 n° 17 – 095 du 13 mars 2017 AMUNDI 419,813,672.50 167,925,469 2.5 1,427,366,452.50 33,585,093 20.0 旧株 ５ につき新株 1 有 42.5 54.95 執行役員 2017.3.13 2017.4.10 11取引日
15 n° 17 – 085 du 6 mars 2017 ELECTRICITE DE FRANCE 1,054,568,341.50 2,109,136,683 0.5 4,017,905,375.40 632,741,004 30.0 旧株10につき新株 ３ 有 6.35 9.69 取締役会会長執行役員 2017.3.6 2017.3.30 8 取引日
16 n° 17 – 081 du ２ mars 2017 FONCIERE DES MURS 296,415,852.00 74,103,963 ４ 200,080,692.00 9,262,995 12.5 旧株 8 につき新株 1 有 21.6 27.67 業務執行者 2017.3.1 2017.3.28 6 取引日
17 n° 17 – 056 du 8 février 2017 SOLOCAL GROUP S.A. 3,887,656.40 38,876,564 0.1 458,257,498.00 458,257,498 1,178.75 旧株 ４ につき新株41 有 1 2.551 執行役員 2017.2.8 2017.3.13 8 取引日
18 n° 17 – 034 du 25 janvier 2017 EGIDE 8,943,812.00 4,471,906 ２ 7,155,048.00 2,981,270 66.67 旧株 ３ につき新株 ２ 有 2.4 3.05 執行役員 2017.1.24 2017.2.23 10取引日
19 n° 17 – 022 du 18 janvier 2017 ELIS 1,140,061,670 114,006,167 10 337,726,649.50 26,910,490 23.60 旧株22につき新株 ５ 有 12.55 17.125 執行役会会長 2017.1.17 2017.2.13 8 取引日
注 ２ ：データは公示された目論見書の記載に基づいており、最終的な発行の条件と一致しない場合がある。
注 ３ ：縮減可能な引受権とは、フランス法に特徴的な制度で、一般的な新株引受権（持株比率に応じた数の引受け 
　　　を保証する縮減「不能」な引受権）とは別に、失権株に対しても既存株主に対して優先的な引受けの申込み 
　　　を認めるものである（第一章第一節を参照）。































1 n° 16 – 549 du 24 novembre 2016 SOCIETE DE LA TOUR EIFFEL 47,344,760.00 9,468,952 ５ 143,386,942.00 2,705,414 28.6 旧株 7 につき新株 ２ 有 53 53.25 執行役員 2016.11.23 2016.12.20 8 取引日
２ n° 16 – 499 du 21 octobre 2016 ATARI 2,014,502.79 201,450,279 0.01 4,280,818.28 25,181,284 12.5 旧株 8 につき新株 1 有 0.17 0.21 取締役会 2016.10.13 2016.11.21 10取引日
３ n° 16 – 493 du 19 octobre 2016 IMPLANET 8,030,369.20 11,471,956 0.7 6,883,173.50 9,833,105 85.7 旧株 7 につき新株 6 有 0.7 1.39 取締役会 2016.10.18 2016.11.17 11取引日
４ n° 16 – 492 du 19 octobre 2016 TRANSGENE 38,545,397.00 38,545,397 1 48,104,628.00 18,501,780 48.0 旧株25につき新株12 有 2.6 3.08 取締役会会長執行役員 2016.10.19 2016.11.15 7 取引日
５ n° 16 – 470 du 10 octobre 2016 EKINOPS 3,027,413.50 6,054,827 0.5 6,823,032.80 1,135,280 18.7 旧株16につき新株 ３ 有 6.01 7.02 取締役会 2016.10.7 2016.11.8 10取引日
6 n° 16 – 465 du 7 octobre 2016 GENFIT 6,588,698.50 26,354,794 0.25 44,567,994.90 3,116,643 11.8 旧株 9 につき新株 1 有 14.3 21.23 執行役会 2016.10.7 2016.11.2 7 取引日
7 n° 16 – 426 du 12 septembre 2016 L’AIR LIQUIDE 1,900,897,223.50 345,617,677 5.5 3,283,367,884.00 43,202,209 12.5 旧株 8 につき新株 1 有 76 95.62 取締役会会長執行役員 2016.9.12 2016.10.11 11取引日
8 n° 16 - 185 du 19 mai 2016 ALTAREA 206,703,695.82 13,527,729 15.28 210,423,920.00 1,503,028 11.1 旧株 9 につき新株 1 有 140 176 業務執行者 2016.5.18 2016.6.15 10取引日
9 n° 16 – 168 du 12 mai 2016 SOITEC 37,035,832.50 370,358,325 0.1 75,418,403.20 235,682,510 63.6 旧株11につき新株 7 有 0.32 0.68 取締役会 2016.5.12 2016.6.8 11取引日
10 n° 16 – 107 du 30 mars 2016 INSIDE SECURE 13,908,539.20 34,771,348 0.4 5,173,973.16 8,345,118 24.0 旧株25につき新株 6 有 0.62 0.74 執行役会 2016.2.24 2016.4.26 11取引日
11 n° 16 – 089 du 22 mars 2016 CARREFOUR PROPERTY DEVELOPMENT 15,938,508.00 2,656,418 6 36,011,039.40 1,660,260 62.5 旧株 8 につき新株 ５ 有 21.69 26.9
取締役会会長
執行役員 2016.3.22 2016.4.15 10取引日
12 n° 16 – 045 du 11 février 2016 STENTYS 363,898.41 12,129,947 0.03 12,618,747.00 5,608,332 46.2 旧株13につき新株 6 有 2.25 4.05 取締役会 2016.2.9 2016.3.8 15取引日
13 n° 16 – 021 du 12 janvier 2016 CGG 70,826,076.00 177,065,190 0.4 350,589,080.16 531,195,576 300.0 旧株 1 につき新株 ３ 有 0.66 2.32 執行役員 2016.1.12 2016.2.5 10取引日
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1 n° 15 – 538 du 20 octobre 2015 TECHNICOLOR 338,635,400.00 338,635,400 1 227,369,479.50 48,376,485 14.3 旧株 7 につき新株 1 有 4.7 6.508 執行役員 2015.10.19 2015.11.17 10取引日
２ n° 15 – 457 du 26 août 2015 GUY DEGRENNE 5,351,172.50 53,511,725 0.1 10,060,204.30 21,404,690 40.0 旧株 ５ につき新株 ２ 有 0.47 0.81 執行役会 2015.8.6 2015.9.22 10取引日
３ n° 15 – 338 du 6 juillet 2015 FREY SA 17,212,500.00 6,885,000 2.5 44,752,500.00 1,721,250 25.0 旧株 ４ につき新株 1 無し 26 29.5 取締役会 2015.6.29 2015.7.30 9 取引日
４ n° 15 – 301 du 23 juin 2015（suppl., n° 15 – 452 du 19 août 2015） GROUPE LATECOERE 38,100,898.00 19,050,449 ２ 222,890,148.00 74,296,716 390.0 旧株10につき新株39 有 ３ 9.15 執行役会 2015.8.19 2015.9.17 8 取引日
５ n° 15 – 240 du 29 mai 2015 ORAPI 3,852,077.00 3,852,077 1 6,498,282.20 669,926 17.4 旧株23につき新株 ４ 有 9.7 9.9
取締役会会長
執行役員
2015.5.28 2015.6.24 8 取引日
6 n° 15 – 221 du 26 mai 2015
OLYMPIQUE LYONNAIS 
GROUPE
20,126,756.24 13,241,287 1.52 52,965,144.00 33,103,215 250.0 旧株 ２ につき新株 ５ 有 1.6 4.74 取締役会 2015.5.26 2015.6.18 9 取引日
7 n° 15 – 205 du 19 mai 2015 RUBIS 97,443,230.00 38,977,292 2.5 133,636,416.00 2,784,092 7.1 旧株14につき新株 1 有 48 62.33 業務執行者 2015.5.19 2015.6.15 11取引日
8 n° 15 – 184 du 11 mai 2015 AVANQUEST SOFTWARE 2,998,255.50 29,982,555 0.1 30,000,000.00 300,000,000 1,000.6 旧株 1 につき新株10 有 0.1 0.36 取締役会 2015.5.5 2015.6.16 18取引日




10 n° 15 – 063 du 25 février 2015 FONCIERE DES REGIONS 188,050,671.00 62,683,557 ３ 254,651,930.00 3,917,722 6.2 旧株16につき新株 1 有 65 93.57 執行役員 2015.2.25 2015.3.23 9 取引日
11 n° 15 – 062 du 24 février 2015
SOCIETE ANONYME DES 
BAINS DE MER ET DU 
CERCLE DES ETRANGERS 
A MONACO（S.B.M.）
18,160,490.00 18,160,490 1 219,923,516.60 6,356,171 35.0 旧株20につき新株 7 有 34.6 42 取締役会 2015.2.24 2015.3.24 10取引日
12 n° 15 – 055 du 18 février 2015 IMPLANET 8,099,283.00 5,399,522 1.5 9,719,136.00 4,319,616 80.0 旧株 ５ につき新株 ４ 有 2.25 3.84 執行役員 2015.2.16 2015.3.20 10取引日
13 n° 15 – 021 du 14 janvier 2015 EURO DISNEY 38,976,490.00 38,976,490 1 350,788,410.00 350,788,410 900.0 旧株 1 につき新株 9 無し 1 3.22 業務執行者 2015.1.14 2015.2.20 15取引日
14 n° 15 – 020 du 12 janvier 2015 VALNEVA SE 8,631,142.14
額面0.15ユー
ロ の 普 通 株
式 56351833
株 と、 額 面
0.01ユ ー ロ
の 優 先 株 式
17836719株







⑥引受期間は法律上最短の ５ 取引日でなく、 8 ～11取引日という例が多い。
⑦発行の決定日から実際の新株発行日まで 1 か月前後を要するのが通常であるが、最短では ３ 週間の例がある。
　（n° 17 - 624 du 1 er décembre 2017；ただし実際は目論見書の公告が遅延したためこの予定より ３ 取引日分
　遅れた）。



























1 n° 15 – 538 du 20 octobre 2015 TECHNICOLOR 338,635,400.00 338,635,400 1 227,369,479.50 48,376,485 14.3 旧株 7 につき新株 1 有 4.7 6.508 執行役員 2015.10.19 2015.11.17 10取引日
２ n° 15 – 457 du 26 août 2015 GUY DEGRENNE 5,351,172.50 53,511,725 0.1 10,060,204.30 21,404,690 40.0 旧株 ５ につき新株 ２ 有 0.47 0.81 執行役会 2015.8.6 2015.9.22 10取引日
３ n° 15 – 338 du 6 juillet 2015 FREY SA 17,212,500.00 6,885,000 2.5 44,752,500.00 1,721,250 25.0 旧株 ４ につき新株 1 無し 26 29.5 取締役会 2015.6.29 2015.7.30 9 取引日
４ n° 15 – 301 du 23 juin 2015（suppl., n° 15 – 452 du 19 août 2015） GROUPE LATECOERE 38,100,898.00 19,050,449 ２ 222,890,148.00 74,296,716 390.0 旧株10につき新株39 有 ３ 9.15 執行役会 2015.8.19 2015.9.17 8 取引日
５ n° 15 – 240 du 29 mai 2015 ORAPI 3,852,077.00 3,852,077 1 6,498,282.20 669,926 17.4 旧株23につき新株 ４ 有 9.7 9.9
取締役会会長
執行役員
2015.5.28 2015.6.24 8 取引日
6 n° 15 – 221 du 26 mai 2015
OLYMPIQUE LYONNAIS 
GROUPE
20,126,756.24 13,241,287 1.52 52,965,144.00 33,103,215 250.0 旧株 ２ につき新株 ５ 有 1.6 4.74 取締役会 2015.5.26 2015.6.18 9 取引日
7 n° 15 – 205 du 19 mai 2015 RUBIS 97,443,230.00 38,977,292 2.5 133,636,416.00 2,784,092 7.1 旧株14につき新株 1 有 48 62.33 業務執行者 2015.5.19 2015.6.15 11取引日
8 n° 15 – 184 du 11 mai 2015 AVANQUEST SOFTWARE 2,998,255.50 29,982,555 0.1 30,000,000.00 300,000,000 1,000.6 旧株 1 につき新株10 有 0.1 0.36 取締役会 2015.5.5 2015.6.16 18取引日




10 n° 15 – 063 du 25 février 2015 FONCIERE DES REGIONS 188,050,671.00 62,683,557 ３ 254,651,930.00 3,917,722 6.2 旧株16につき新株 1 有 65 93.57 執行役員 2015.2.25 2015.3.23 9 取引日
11 n° 15 – 062 du 24 février 2015
SOCIETE ANONYME DES 
BAINS DE MER ET DU 
CERCLE DES ETRANGERS 
A MONACO（S.B.M.）
18,160,490.00 18,160,490 1 219,923,516.60 6,356,171 35.0 旧株20につき新株 7 有 34.6 42 取締役会 2015.2.24 2015.3.24 10取引日
12 n° 15 – 055 du 18 février 2015 IMPLANET 8,099,283.00 5,399,522 1.5 9,719,136.00 4,319,616 80.0 旧株 ５ につき新株 ４ 有 2.25 3.84 執行役員 2015.2.16 2015.3.20 10取引日
13 n° 15 – 021 du 14 janvier 2015 EURO DISNEY 38,976,490.00 38,976,490 1 350,788,410.00 350,788,410 900.0 旧株 1 につき新株 9 無し 1 3.22 業務執行者 2015.1.14 2015.2.20 15取引日
14 n° 15 – 020 du 12 janvier 2015 VALNEVA SE 8,631,142.14
額面0.15ユー
ロ の 普 通 株
式 56351833
株 と、 額 面
0.01ユ ー ロ
の 優 先 株 式
17836719株







⑥引受期間は法律上最短の ５ 取引日でなく、 8 ～11取引日という例が多い。
⑦発行の決定日から実際の新株発行日まで 1 か月前後を要するのが通常であるが、最短では ３ 週間の例がある。
　（n° 17 - 624 du 1 er décembre 2017；ただし実際は目論見書の公告が遅延したためこの予定より ３ 取引日分
　遅れた）。





















1 n° 17 – 584 du 13 novembre 2017 ERYTECH PHARMA 1,175,442.20 11,754,422 0.1 107,480,660 5,374,033 45.7 L. 225-138条 20 取締役会 2017.11.6 2017.11.14 アメリカおよびヨーロッパ各国の機関投資家向け発行
２ n° 17 – 491 du 18 septembre 2017 LE TANNEUR & CIE 4,282,136.00 4,282,136 1 10,800,000 4,320,000 100.9 L. 225-138条 2.5 株主総会 2017.9.27 2017.9.29
株主総会決議が査証申請より後のケース；単
独の割当先への第三者割当；この後さらに優
先引受権有の発行を行っている（n° 17 - 623 
du 1er décembre 2017）
３ n° 17 – 463 du 7 septembre 2017 EKINOPS 5,450,578.50 10,901,157 0.5 24,000,001 5,714,286 52.4 L. 225-138条 4.2 株主総会 2017.9.29 2017.10.5 株主総会決議が査証申請より後のケース； ２主体を引受人とする第三者割当
４ n° 17 – 441 du 17 août 2017 AIR FRANCE-KLM 300,219,278.00 300,219,278 1 750,548,200 75,054,820 25.0 L. 225-138条 10 株主総会 2017.9.4 未確定 株主総会決議が査証申請より後のケース； ２社を引受人とする第三者割当
５ n° 17 – 0342 du 7 juillet 2017 CELLNOVO GROUP 12,475,587.00 12,475,587 1 17,500,007 4,069,769 32.6 L. 225-138条 4.3 取締役会 2017.7.6 2017.7.12 機関投資家向け募集
6 n° 17 – 297 du 23 juin 2017 GENSIGHT BIOLOGICS 494,696.33 19,787,853 0.025 22,500,000 3,750,000 19.0 L. 225-138条 6 執行役員 2017.6.22 2017.6.27 アメリカおよびヨーロッパ各国の機関投資家向け発行




8 n° 17 – 161 du 13 avril 2017 ERYTECH PHARMA 874,064.80 8,740,648 0.1 70,500,000.0 3,000,000 34.3 L. 225-138条 23.5 取締役会 2017.4.12 2017.4.19 アメリカおよびヨーロッパ各国の機関投資家向け発行




注 ５ ：優先引受権の除去の方式について：L. 225-138条による除去では、株主総会は新株の割当先を名指しで、ま 
　　　たは人の部類を示す形で示す（第二章第一節）。これに対して L. 225-136条による除去は公募または私募の 
　　　ための除去であり、募集の性質上割当先を株主総会が指示することはない（第二章第二節）。
注 6 ：発行価額は、L. 225-138条による除去においては、株主総会がその額または算定方法を定める。L. 225-136 
　　　条による除去においては、法律による最低発行価額の規制があり、上場している株式と同種の株式の発行価 
　　　額は、その決定時に先行する ３ 取引時間における株価の出来高加重平均に最大 ５ ％のディスカウントを加え 
　　　た額を下回ることはできない。
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8 n° 17 – 161 du 13 avril 2017 ERYTECH PHARMA 874,064.80 8,740,648 0.1 70,500,000.0 3,000,000 34.3 L. 225-138条 23.5 取締役会 2017.4.12 2017.4.19 アメリカおよびヨーロッパ各国の機関投資家向け発行




注 7 ：備考にある「優先期間」とは、既存株主が自己の持株比率に応じて優先的に公募に応募することのできる期 
　　　間のこと。優先引受権を代替する機能を有する（第一章第二節）。
















































５ n° 16 – 464 du 7 octobre 2016 GENFIT 6,588,698.50 26,354,794 0.25 33,900,000 1,695,000 6.4 L. 225-138条 20 執行役会 2016.10.5 2016.10.11
国内外の機関投資家に対する募集；会社は並
行して優先引受権を維持した発行を行ってい
る（n° 16 – 465 du 7  octobre 2016）
6 n° 16 – 458 du 30 septembre 2016 ONXEO 10,367,715.00 41,470,860 0.25 12,500,000.9 5,434,783 13.1 L. 225-138条 2.3 執行役員 2016.9.30 2016.10.5 単独の引受人への第三者割当
7 n° 16 – 435 du 15 septembre 2016 ORCHESTRA-PREMAMAN 19,203,558.00 16,002,965 1.2 30,000,017 1,916,934 12.0 L. 225-136条 15.65 取締役会 2016.9.14 2016.10.4 優先期間の設定無し；フランス国内での公募と国内外の機関投資家に対する募集






9 n° 16 – 317 du 13 juillet 2016 POXEL 390,624.56 19,531,228 0.02 26,520,000 3,400,000 17.4 L. 225-138条 7.8 執行役員 2016.7.12 2016.7.18 国内外の機関投資家向け募集
10 n° 16 – 315 du 13 juillet 2016 MAUNA KEA TECHNOLOGIES 647,068.28 16,176,707 0.04 4,440,395 2,980,131 18.4 L. 225-138条 1.49 取締役会 2016.7.12 2016.7.15 機関投資家向け募集
11 n° 16 – 160 du ２ mai 2016 GROUPE FNAC 16,687,774.00 16,687,774 1 159,024,654.0 2,944,901 17.6 L. 225-138条 54 株主総会 2016.5.24 2016.5.24 株主総会決議が査証申請より後のケース；単独の引受人への第三者割当
12 n° 16 – 145 du 20 avril 2016（compl. n° 16 – 264 du 20 juin 2016） FONCIERE INEA 73,243,704.17 5,089,903 14.39 24,499,910.4 686,272 13.5 L. 225-138条 35.7 株主総会 2016.5.11 2016.6.22
株主総会決議が査証申請より後のケース；引
受人は 6 主体
13 n° 16 – 132 du 11 avril 2016 MEDIAWAN 56,865.00 5,686,500 0.01 250,000,000.0 25,000,000 439.6 L. 225-136条 10 取締役会 2016.4.7 2016.4.22 新株とワラントをセットにしたプロ向け募集。上場先は Euronext Paris のプロ市場
14 n° 16 – 085 du 18 mars 2016 SOITEC 23,132,418.40 231,324,184 0.1 76,468,728.1 139,034,051 60.1 L. 225-138条 0.55 株主総会 2016.4.11 2016.4.12
株主総会決議が査証申請より後のケース；割
当先となるのは ３ 社；この発行の後優先引受
権有の発行を行っている（n° 16 – 168 du 12 
mai 2016）
15 n° 16 – 053 du 18 février 2016 COMPAGNIE MAROCAINE 1,120,000.00 224,000 ５ 1,051,078.8 57,436 25.6 L. 225-138条 18.3 株主総会 2016.3.4 2016.3.7 株主総会決議が査証申請より後のケース；単独の引受人への第三者割当
17 n° 16 – 033 du 20 janvier 2016 PIERRE ET VACANCES 88,215,510.00 8,821,551 10 24,680,731.0 980,172 11.1 L. 225-138条 25.18 株主総会 2016.2.4 遅くとも2016.3.31
株主総会決議が査証申請より後のケース；単
独の引受人への第三者割当
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1 n° 15 – 614 du ３ décembre2015 ERYTECH PHARMA 690,953.10 17,273,828 0.04 25,380,000 940,000 5.4 L. 225-136条 27 取締役会会長執行役員 2015.12.3 2015.12.7 国内外の機関投資家向け私募
２ n° 15 – 402 du 22 juillet 2015 ZUBLIN IMMOBILIERE FRANCE 17,054,714.25 426,367,856 0.04 11,522,925 7,482,419 1.8 L. 225-138条 1.54 株主総会 2015.7.27 2015.7.31
株主総会決議が査証申請より後のケース；単
独の引受人への第三者割当
３ n° 15 – 371 du 15 juillet 2015 DBV TECHNOLOGIES 1,966,166.10 49,154,153 0.04 222,040,800 3,600,000 7.3 L. 225-136条 61.678 取締役会会長執行役員 2015.7.15 2015.7.20









５ n° 15 – 080 du 6 mars 2015 NICOX 19,848,329.60 99,241,648 0.2 27,000,000 15,000,000 15.1 L. 225-138条 1.8 取締役会 2015.3.5 2015.3.10 国内外の機関投資家向け発行

















③公募は、件数自体が少ないが、米国において募集を行う 1 件を除く ４ 件中 ３ 件で優先期間が設定されている。それら
　のケースの中では法律の許容する最短の ３ 取引日という設定が共通。うち 1 件は縮減可能な引受けの申込みをも許容
　する優先期間。
④発行決定日から新株発行日までの所要時間は 1 週間弱、最短では初日を算入して ４ 日という例がみられる
　（n° 16 – 315 du 13 juillet 2016）。
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2017年 19 9 2017年 8,353,418,721.36 2,101,154,958.73
2016年 13 17 2016年 4,227,649,636.40 919,470,020.30
2015年 14 6 2015年 1,611,404,415.62 835,378,930.62
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からである（L. 225-96条 1 項）。また、優先引受権は、これが分離した元で
ある株式自体（優先引受権は株式の内容であることが喚起される）と同じ条
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R. 225-117- 1 条


























⑤しかしながら、当該会社が第 1 項の発行を通貨金融法典 L. 411- 1 条
にいう公募により行う場合には、当該会社は、引受け終了の日と定めら






律による改正後の1935年 8 月 8 日のデクレ・ロワ ２ 条；商事会社に関する













のと規定された（2005年 ２ 月10日のデクレによる改正後の1967年 ３ 月23日の
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まり引受期間の末日で終了する最短15日間へと、一体化されたような形式と
なった。このような規定のあり方は、ヨーロッパ連合指令の規定にフランス









分離されている。（後者が前者の ２ 日先行して開始し、 ２ 日先行して終了す













　（ ２ ）近時の実例にみる法規の適用　2017年12月の MEDASYS 社の例から
　このような法規のもとで可能な新株発行スケジュールの例として、2017年













2017年12月 1 日（金）⒞ 権限の復委譲に基づき執行役会会長が新株発行の実施を決定
12月 1 日（金） 目論見書に AMF の査証を得る⒜
12月 ５ 日（火） 優先引受権の流通期間の初日⒝





12月22日（金）⒞ 新株の発行、口座への記録、Euronext Paris への上場
















225-142条）。この義務は履行命令の対象となるほか（L. 225-149- 1 条、L. 
238- 1 条および L. 238- 6 条）、この義務に違反してなされた新株発行は裁判
所により無効とされる可能性があり（L. 225-149- ３ 条 ３ 項）、無効訴権が行
使されずとも、違反して発行された株式に付された議決権および配当を受け
る権利は停止される（L. 225-150条）。
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6 月14日の指令72条 ３ 項第 1 文ないし第 ３ 文）。これに対応するフランス法
の規定は、まずその発行する株式がすべて記名式である会社について、受






































期間（délai de souscription）と呼ばれる。2004年 6 月24日のオルドナンス
による改正以後、フランス法は、引受期間は最短でも ５ 取引日確保されなけ




件で譲渡することができるものとされている（L. 225-132条 ３ 項）。現行法
のもとでは、権利を行使するための期間（行使期間 délai de exercice）と、
























も述べたが（L. 225-141条 1 項）、以下では現行法に至るまでの改正の経緯
を確認する。
　優先引受権を行使するための期間を確保する法律の規定は、この権利を維
持して行う発行に要する日数を嵩ませる最大の要因であった。1935年 8 月 8
日のデクレ・ロワにおいて「15日間」と定められていたその最短の日数は、
その後の実務が実際にはこの期間のために ３ ～ ５ 週間を充てていたことを反























































　（C）1994年 8 月 8 日の法律（10取引日）
　1994年 8 月 8 日の法律による改正では、優先引受権を行使するための期間
の下限は10取引日と、従来の20日間からさらに短縮された（同改正後の1966
年 7 月24日の法律188条 1 項）。この時の改正から、暦上の日数に代えて取引






























　（D）2004年 6 月24日のオルドナンス（ ５ 取引日・現行法）
　2004年 6 月24日のオルドナンスによる改正により、優先引受権を行使する
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けた取締役会）が任意に設定するもので、法律上これに言及する規定は存在
しなかった。2004年 6 月24日のオルドナンスによる改正は、優先期間につい
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　（ ２ ）法規定の内容
　2004年 6 月24日のオルドナンスは、会社がもうけるべき優先期間の長さを
最短でも ３ 取引日と規定している（L. 225-135条 ５ 項、R. 225-131条）。 ３
取引日という設定は、同じ2004年改正後の優先引受権の行使期間が最短で








































































に関する法文（L. 225-132条ないし L. 225-138- 1 条）の中では、現行法は
L. 225-132条 ２ 項（「株主は、自身の株式の額に比例して、資本増加を実現
するために発行される金銭出資株式を引き受ける優先権を有する」）の違反
についてのみ、「無効である」ことを明文で定めている（L. 225-149- ３ 条 ２
項；提訴期間は、新株発行が実施されたつぎの株主総会の日から ３ か月〔L. 
235- 9 条 ３ 項〕。なお、手続き的な瑕疵であれば、第一審の裁判所が本案に
ついて判断を下す日までに瑕疵を治癒することによって無効判決を回避する




　L. 225-132条 ２ 項を除くそのほかの規定の違反については裁判所の裁量に
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る）、この権利が、既存株主の利益を希釈化から保護する機能を発揮してい
ると評価することができる。
（ 1 ）Directive （UE） 2017/1132 du Parlement Européens et du Conseil du 14 juin 







（ ５ ）Philippe Merle, Sociétés commerciales, 21e éd., Dalloz, 2017, no 638 ; Renaud 
Mortier, Opérations sur capital social, ２e éd., LexisNexis, 2016, no 319.
（ 6 ）この権利の取扱いについては、拙稿（前注 ３ ）法研論集161号59頁を参照。
（ 7 ）Hervé le Nabasque, Les augmentations de capital réalisées avec maintien du 
droit préférentiel de souscription des actionnaires, Revue des sociétés, 2004, p. 
491, no 19. 同文献は、1999年から2003年においても、優先引受権を維持した発行の
大半で縮減可能な引受権をも付与していたことを伝える。
（ 8 ）Paris, 19 mars 1982, RTD com. 1982, p. 258 ; Mortier, op. cit. （note ５ ）, no 
348 ; Merle, op. cit. （note ５）, no 639 ; Michel GerMaiN et Véronique MaGNier, 
Les sociétés commerciales, 22e éd., LGDJ, 2017, no 2520. 
（ 9 ）Rapport annuel 1992 de la COB, p. 156 ; Mortier, op. cit. （note ５ ）, no 345 ; 






を導く効果を有する（Michel GerMaiN, L’abus du droit de majorité, Gazette du 
Palais, 1977. 1, doctr., p. 157 ; Merle, op. cit. （note ５ ）, no 662 et suiv. ; GerMaiN 
et MaGNier, op. cit. （note 8 ）, no 2130.
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（13）Cass. ３ e civ., 8 juillet 2015, no 13-14348, Droit des Sociétés, no 11, nov. 2015, 
comm. 189, note Renaud Mortier. 
（14）Cass. com., 12 mai 1975, Bull. civ. 1975, IV, no 129. Voy. aussi Cass. com., 22 
mai 2001, no 98-19086, Bulletin Joly sociétés, 2001, p. 1003, no 230, note Hervé le 
Nabasque（結論としては発行価額の設定に根拠があると認定した）; D. CoheN, La 
prime d’émission entre liberté et contrôle, JCP E, 2002, 35; Cass. com., 16 avr. 
2013, nos 09-10583 et 09-13651, Droit des Sociétés, 2013, comm. 114, note Renaud 
Mortier, rejetant le pourvoi formé contre CA Paris, 25 nov. 2008, no 06-18340, 
RJDA ３/2009, no 236（発行価額が合理的に説明できない高額であったことに加
え、夏季休暇中に突如株主総会が招集され発行が決定された事案で、フロードが認
定された）．
（15）Jean héMard, François terré et Pierre Mabilat, Sociétés commerciales, 
Dalloz, 1974, t. 2, p. 367, no 426.
（16）1935年 8 月 8 日のデクレ・ロワはこのようなインターバルを義務付けていな
かったが、実務上慣行となっていたものを1953年法律が取り入れたものであった
（Gaston laGarde, Loi du 25 février 1953 relative au régime juridique des sociétés 
et des valeurs mobilières, ANSA, 1953, p. 24 ; H. leCoMpte et P. bosvieux, 
commentaire des dispositions de la loi du 25 février 1953 concernant le statut 
juridique des sociétés par acitons, Journal des sociétés, 1953, p. 324）。
（17）Pierre-Yves Chabert, Les augmentations de capital après l’ordonnance no 
2004-604 du 24 juin 2004 portant réforme des valeurs mobilières émises par les 




日から 6 日を挟んで ５ 取引日の行使期間を確保した計12日間で引受期間の最終日を
迎えることを許容することなるが、それでは指令の要請に反することとなる。
（19）R. 225-117- 1 条の文言は、取引日でなく「仕事日」（jour ouvré ; 一般には毎
週月曜から金曜の ５ 日を指す）という語を採用しているが、決済期間に対応する
ためには「取引日」の文言を採用すべきだったと批判されている（Pierre-Yves 
Chabert et Rodolphe eliNeau, Dispositions relatives aux opérations sur titres 
et aux droits de souscription, Revue des sociétés, 2015, p. 424, no ３ et suiv.）。
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（20）MEDASYS 社によるプレスリリース （http://www.medasys.fr/informations- 
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を省くことができるようになる（Chebert, op. cit. （note 17）, no 50; le Nabasque, 






人的放棄（L. 225-132条 ４ 項〔「株主は自身の優先権を個人的に放棄することがで
きる」〕、 その方式について R. 225-122条） がなされた場合には、 もはや引受期間の
経過を待つ意味は失われるため、 引受期間は前倒しで終了する （L. 225-141条 ２ 項）。
（27）Chabert et eliNeau, op. cit. （note 19）, no ５ ; Mortier, op. cit. （note ５ ）, no 347.
（28）Jean esCarra, Cours de droit commercial, nouvelle édition, Librairie du 
recueil Sirey, 1952, no 870, p. 549 ; héMard, terré et Mabilat, op. cit. （note 15）, 
no 426, p. 368.
（29）1960年代における新株発行の実務を示す文献として、Roger Gourbeix, La 
pratique des augmentations de capital en numéraire, Dalloz, 1963がある。
（30）Marcel haMiaut, La Réforme des sociétés commerciales, loi no 66-537 du 24 
juillet 1966, t. 2, Dalloz, 1966, p. 163 et suiv.
（31）現に、フランス企業が行う新株発行は1969年をピークとして、その後は金額基
準においても、企業の資金調達全体に占める比率においても縮小を続けた（Alain 
Couret, Le droit préférentiel de souscription de l’actionnaire, thèse Toulouse, 
1978, no 104 et suiv.）。その原因として発行のための費用や税制など様々な経済的
事情も指摘されたが（Couret, Ibid., no 119 et suiv.）、そうした要因の一つとし
て優先引受権制度もまた、会社の資金調達の障害となり会社の拡大を阻むものと
して批判の対象となりはじめた（Jean lebloNd, Sur une tentative de supression 
du droit préférentiel de souscription des actionnaires aux augmentations de 
capital en numéraire, Gazette du Palais, 1971. 2, doctr. p. 491 ; héMard, terré 




の権利が維持されなければならないとの原則が打ち出されていた（H. sauty de 
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ChaloN, À propos du droit préférentiel de souscription des actionnaires aux 
augmentations de capital, Gazette du Palais, 1972. 1, doctr. p. 121 et Rapport 
du Groupe de prospective juridique appliquée Sous-groupe Capital Social, 
Gazette du Palais, 1972. 1, doctr. p. 122）。実際にも、優先引受権制度の批判的
分析が生じ始めた1970年 ４ 月 9 日にはすでに株主の優先引受権を盛り込んだヨー
ロッパ共同体第二指令の草案が公表されており、権利の制度自体を廃止するとい
う選択肢は政治的に封じられるに至っていた。1970年代初頭の議論の概観につ
い て、Emmanuel du poNtaviCe, Difficultés comptables et financières du droit 
des sociétés et de quelques propositions de réforme, Journal des notaires et des 
avocats et journal du notariat, 1972, p. 857, no 32 et suiv. ; Couret, Ibid., no 131 
et suiv. も参照。
（32）Rapport fait au nom de la commission des Lois constitutionnelles, de 
Législation, du Suffrage universel, du Règlement et d'Administration générale, 
par Étienne dailly, Documents parlementaires, Sénat, 1985-1986, no 60, t. 1, p. 









（33）Gilles eNdréo, Le droit prioritaire de souscription aux titres de capital, 
Revue de droit bancaire, 1987, p. 117, no 15 ; Bulletin mensuel de la COB, no 239, 
sept. 1990, p. 5.
（34）Pierre-Yves Chabert, L’encadrement excessif des opérations d’augmentation 
de capital, in Quel avenir pour le capital social? sous la direction de Alain 
Couret et Hervé le Nabasque, Dalloz, 2004, p. 57.
（35）Alain Couret et Jean-Lois Medus, Les dispositions de la loi du 8 août 1994 
portant DDOEF intéressant le droit des sociétés, Bulletin Joly, 1994, p. 909, 
note 40.
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（36）Rapport fait au nom de la commission des finances, par Gérard tréMèGe, 
Documents parlementaires, Assemblée nationale, 1994, no 1349, p. 159 ; 
Bernard saiNtoureNs, Les réformes du droit des sociétés par la loi du 8 août 
1994 portant diverses dispositions d’ordre économique et financier, Revue des 
sociétés, 1995, p. 634 ; Chabert, op. cit. （note 17）, no 44, p. 1044.
（37）Rapport tréMèGe, op. cit. （note 36）, p. 159. もっとも、この1994年の改正後に
おいても、優先引受権の市場価格が安定するなるなど、従来の問題点が解消された
わけではなかった（Chabert, op. cit. （note 34）, p. 56）。
（38）優先期間の実務をみても、1990年代にはその通常の長さは ５ ～ 7 日間へと、
1980年代の10日間よりさらに短くなっていた （Chabert, op. cit. （note 17）, no 54 ; 
le Nabasque, op. cit. （note 7 ）, no 47）。ここでも立法者の認識と実務との間で乖
離がみられる。
（39）eNdeéo, op. cit. （note 33）, no 6.
（40）le Nabasque, op. cit. （note 7 ）, no 44, p. 506. ここでは、もともと優先引受権
制度が厳格すぎたために発展を促進された優先期間の実務が （Couret et Medus, 
op. cit. （note 35）, p. 909, note 38）、やがて反対に優先引受権制度の柔軟化の圧力
になるという現象がみられる。




（43）Alain Couret et Hervé le Nabasque, Valeurs mobilières, Augmentations de 
capital, Éditions Francis Lefebvre, 2004, p. 122 note 1 の採用する整理にしたがっ
た。
（44）Michel vasseur, De la priorité reconnue aux actionnaires ayant renoncé 
à leur droit préférentiel de souscription en cas d’émission d’obligations 
convertibles, JCP G, 1974, I. 2665, no 1 ; eNdréo, op. cit. （note 33）, nos ２ et 3.




（46）vasseur, op. cit. （note 44）, no 6 et suiv. ; eNdréo, op. cit. （note 33）, no 6 ; 
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Mortier, op. cit. （note ５ ）, no 373.
（47）eNdréo, op. cit. （note 33）, no 15 ; Bulletin mensuel de la COB, no 239, sept. 
1990, p. 5.
（48）le Nabasque, op. cit. （note 7 ）, no 47.
（49）Bulletin mensuel de la COB, no 202, avril 1987, annexe, p. 7. さらに優先期間
の態様について、Bulletin mensuel de la COB, no 239, sept. 1990, p. ５ も参照。
（50）Chabert, op. cit. （note 17）, p. 1050, note 79 ; Couret et le Nabasqur, op. cit. 
（note 43）, no 246- 1  ; le Nabasque, op. cit. （note 7 ）, no 48, p. 508.
（51）Chabert, op. cit. （note 34）, p. 65 ; Couret et le Nabasque, op. cit. （note 43）, 
no 246- 1  ; le Nabasque, op. cit. （note 7 ）, no 48.
（52）たとえば、Prospectus, visa no 17-200 du 16 mai 2017, 5.1.3.1, p. 35を参照。
（53）Bulletin mensuel de la COB, no 202, avr. 1987, annexe, p. 7  ; Chabert, op. 
cit. （note 34）, p. 64 ; Couret et le Nabasque, op. cit. （note 43）, no 246- ２ ; le 
Nabasque, op. cit. （note 7 ）, no 48.
（54）Couret et le Nabasque, op. cit. （note 43）, no 248 ; Pierre-Arnaud CoNChoN, 
Les augmentations de capital « fermées » dans les sociétés cotées, Bulletin Joly 
Bourse, juin 2013, p. 312, note 13.
（55）Jean-Jacques daiGre, Les émissions sans droit préférentiel de souscription, 
Revue des sociétés, 2004, p. 479, no 8 ; Mortier, op. cit. （note ５ ）, no 373, p. 245.
（56）Voy. prospectus, visa no 09-216 du 7 juill. 2009.










（61）Mortier, op. cit. （note ５ ）, no 377.
（62）Rapport annuel 1990 de la COB, p. 51.
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（63）Cass. com. 25 sept. 2012, Bulletin Joly sociétés, 2012, p. 847, 472, note Renaud 
Mortier ; Revue des sociétés, 2013, p. 158, note Hervé le Nabasque（株主総会の
議事日程には「従業員のためにする資本増加」とだけあり、優先引受権の除去自体
は記載されていなかったのに除去の決議がなされた事案。第二章第二節第一款でも
再度取り上げる）．

